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( 1）判例
戸川成弘
（以上本誌48巻3号）
前述のように，昭和41年商法改正のきっかけとなったのは，買取引受の法的
性質についての判断を示したいくつかの下級審判決である。その中の東京高裁
昭和39年 5月6日判決66）および大阪高裁昭和39年6月1日判決mの上告審判決
が，新株発行無効の訴えにおいて株主総会の特別決議を欠く新株発行の効力に
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ついて最高裁判所が最初に判断を示した 2つの最高裁昭和40年10月8日判決68)
である。
この 2つの事件は，昭和30年改正法の規整のもとにおける事件である。この
2つの事件は，いずれも上場会社が公募による新株発行を買取引受の方法で行っ
たところ，それぞれの会社の株主（同一人）が新株発行無効の訴えを提起した
というものであるO この原告株主は，買取引受は証券会社に新株引受権を与え
て行う新株発行であるので，株主総会の特別決議（昭和41年改正前商280条ノ
2第2項）が必要であるのに，その決議を経ていないと主張した。
この 2つの事件において最高裁判所は，いずれもつぎのように判示した。
「新株引受権を株主以外の者に付与することについては株主総会の特別決議
を要するのであるが，既に取締役会の決定に基づき対外的に会社の代表権限を
有する取締役が当該新株を発行したものであるかぎり，右第三者引受について
の株主総会の特別決議がなされなかったことは，新株発行無効の原因となるも
のではないと解すべきである。けだし，新株の発行は，元来株式会社の組織に
関するものではあるが，授権資本制度を採用する現行商法が新株発行の権限を
取締役会に委ねており，ただ株主以外の者に新株引受権を与える場合には，株
式の額面無額面の別，種類，数及び最低発行価額について株主総会の特別決議
を要するに過ぎないものとしている点等にかんがみるときは，新株発行は，む
しろ，会社の業務執行に準ずるものとして，取り扱っているものと解するのを
相当とすべく，右株主総会の特別決議の要件も，取締役会の権限行使について
の内部的要件であって，取締役会の決議に基づき代表権を有する取締役により
既に発行された新株の効力については，会社内部の手続の欠歓を理由にその効
力を否定するよりは右新株の取得者および会社債権者の保護等の外部取引の安
全に重点を置いてこれを決するのが妥当であり，従って新株発行につき株主総
会の決議のなかった欠触があっても，これをもって新株の発行を無効とすべき
ではなく，取締役の責任問題等として処理するのが相当であるからである。こ
のことは，既に当裁判所判例の趣旨とするところである（当裁判所昭和32年
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（オ）第79号同36年3月31日第2小法廷判決判例集第15巻645頁） 691。」
このように，昭和40年最高裁判決は，新株発行を会社の業務執行に準ずるも
のと性格づけたうえで，新株の取得者および会社債権者の保護等の取引の安全
を理由に，株主総会の特別決議を欠くという暇庇を新株発行の無効原因とはな
らないと判断しているO この理論構成は，取締役会の決議を欠くという暇庇が
新株発行の無効原因とはならないと判断した前述の昭和36年最高裁判決70）およ
び平成6年最高裁判決71の理論構成とほぼ同様である。
昭和40年最高裁判決の後，前述のように昭和41年に新株発行規整の改正が行
われた。そして，昭和41年改正法施行後間もない昭和42年に行われた上場会社
の新株発行について新株発行無効の訴えが提起され，最高裁判所が判断を示し
た。それが，最高裁昭和46年7月16日判決72）である。
この事件では，ある上場会社が買取引受の方法で公募による新株発行を行っ
た。そして，その新株発行について，その会社の株主が，当該新株発行は株主
以外の者に特に有利な価額でなされた新株発行であるのに，株主総会の特別決
議（商280条ノ 2第2項）を経ていないと主張して，新株発行無効の訴えを提
起した。
この事件において，最高裁判所はつぎのように判断した。
「株式会社の代表取締役が新株を発行した場合には，右新株が，株主総会の
特別決議を経ることなく，株主以外の者に対して特に有利な発行価額をもって
発行されたものであっても，その取肱は，新株発行無効の原因とはならないも
のと解すべきである。このことは当裁判所の判例（最高裁判所昭和39年（オ）
第1062号，同40年10月8日第2小法廷判決，民集19巻7号1745頁参照）の趣旨
に徴して明らかである問。」
この昭和46年最高裁判決にみられるように，昭和41年改正後の新株発行規整
のもとにおいても，最高裁判所は昭和40年最高裁判決の立場を維持している rn
したがつて，定款に株式譲渡制限の定めのない会社において，株主総会の特別
決議（商280条ノ 2第2項）を経ることなく株主以外の者に特に有利な発行価
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額で新株発行が行われた場合の，当該新株発行の効力についての判例の立場は
ほぼ固まっているといえよう。
ところで，定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株主は原則と
して新株引受権を有する（商280条ノ 5ノ2第l項本文）。そして，株主以外の
者に対して（株主割当以外の方法で）新株を発行するには，株主総会の特別決
議が必要である（商280条ノ 5ノ2第1項但書）。前述のように，この規整は，
平成2年の商法改正によるものである。
平成2年改正商法施行後，定款に株式譲渡制限の定めのある会社において，
株主総会の特別決議を経ることなく株主割当以外の方法で新株発行が行われ，
その新株発行の効力について判断が示された判例としては，名古屋地裁半田支
部平成12年1月19日決定均がある。
この事件では，定款に株式の譲渡につき取締役会の承認を要する旨の定めの
ある会社が，まず現物出資による新株発行として， 5名の株主のうち 1名のみ
に5万5000株の新株（以下「前件新株」という）を発行した。その際，株主総
会の特別決議は行われていなかった。その後，会社は前件新株の発行を前提と
して，取締役会において株主割当の方法による新株発行（以下「本件新株発行」
という）の決議を行った。そこで， 3名の株主が，本件新株発行は法令に違反
し著しく不公正な方法によるものであると主張して，発行の差止を求めた。
この事件で，裁判所は，前件新株の発行について，つぎのように判断した。
「平成2年の改正によって制定された同法280条ノ 5ノ2第l項は，株式の
譲渡につき取締役会の承認を要する旨を定款で定めている場合は株主に新株引
受権を有することを規定しており，これは，株式の譲渡制限がなければ，新株
発行によって出資比率が減少することを防ぎ，出資比率を維持しようとする株
主は，他の株主から必要な数の株式を取得する方法があるのに対し，株式の譲
渡制限の定めをしている会社にあっては，株主が市場において自由に株式を取
得することが制約されているため，株主がその出資比率の維持，ひいては経営
参加の利益を確保しようとしても事実上不可能となるので，このような不都合
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を解消し，閉鎖会社の株主聞の公平を図るために規定したものと考えられるの
で，現物出資を特に区別すべき理由はないし，文言上現物出資につき例外を定
める規定はなく，かえって，転換社債及び新株引受権付社債の引受権について
も同様な規定（341条ノ 2ノ6' 341条ノ 11ノ2）も同時に規定されたことを考
え合わせれば，現物出資による新株発行であっても，商法280条ノ 5ノ2第 1
項による新株引受権に抵触することは許されないと解すべきであるOすると，
前件新株は株主の新株引受権を全面的に無視して発行されたもので，新株発行
の無効原因があるといわざるを得ない 76）。J
このように，この裁判所の判断によれば，定款に株式譲渡制限の定めのある
会社において，株主以外の者に対する新株発行が株主総会の特別決議（商280
条ノ 5ノ2第1項但書）なくして行われた場合，その新株発行は，株主の法定
の新株引受権を無視する新株発行となるとされる。したがって，そのような新
株発行には無効原因があるとされることになるO
なお，そのような新株発行の効力について，最高裁判所の判断は未だ示され
ていなL、。
(2）学説
① 定款に株式譲渡制限の定めのない会社の場合
定款に株式譲渡制限の定めのない会社において，株主総会の特別決議（商
280条ノ 2第 2項）を経ることなく株主以外の者に特に有利な発行価額で新株
発行が行われた場合の当該新株発行の効力について，学説は以下のとおり対立
している。
まず，判例の理論構成を支持して，株主総会の特別決議を欠くとL寸暇庇は
新株発行の無効原因とはならないとする見解77）がある。
また，判例の立場のように新株発行を会社の業務執行に準ずるものとみるこ
とには疑問があるが，取締役会の決議によって発行された新株の一部が第三者
に対する有利発行となる場合に，無効説をとると，新株の一部が無効となり，
新株発行無効の判決が確定した場合における法律上および実務上の処理が著し
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く困難となること，新株の第三者割当・その発行価額については商法280条ノ
3ノ2の規定による公告または通知がなされ，株主は事前に新株発行の差止請
求の機会を与えられていることから考えると，株主総会の特別決議を欠くとい
う暇庇は新株発行の無効原因とはならないと解する見解78）もある。
このほか，株主以外の者への特に有利な価額での新株発行は既存株主の財産
的利益を侵害するが，侵害された利益は取締役や新株引受人の責任の追及によ
り回復されうるので，株主総会の特別決議を欠くという暇庇は新株発行の無効
原因とはならないとする見解79）もある。
このように理論構成は異なるが株主総会の特別決議を欠くという暇庇は新株
発行の無効原因とはならないとするこれらの見解を本稿では有効説とするO
なお，株主総会の特別決議を欠きかっ商法280条ノ 3ノ2の公示を欠く場合
は，当該新株発行には無効原因があるといえるが，商法280条ノ 3ノ2の公示
がなされた場合は，株主はその公示により第三者に対する有利発行の事実を予
告され，差止請求の機会を与えられたことになるから，株主総会の特別決議を
欠いても，その暇庇は新株発行の無効原因とはならないとする見解80）がある。
この見解は，商法280条ノ 3ノ2の公示義務違反を新株発行の無効原因と考え
るものでありペ結局この見解によれば株主総会の特別決議を欠くこと自体は
無効原因とはならないことになる。したがってこの見解は，実質的には有効説
の立場であるといえる問。
これに対し，株主総会の特別決議を欠くという破庇は原則として新株発行の
無効原因とはならないが，それは取引の安全を考慮したものであるから，取引
安全の考慮、を必要としない場合には，無効原因となるとする見解約がある。こ
の見解を本稿では折衷説とする。
さらに，株主総会の特別決議を欠くという破庇は，新株発行の無効原因とな
るとする見解刷がある。この見解を本稿では無効説とする。この無効説は，株
主以外の者に対する特に有利な発行価額による新株発行は既存株主の経済的利
益を害することになるので株主総会の特別決議が必要とされていること 8へ株
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主総会の特別決議を欠く場合に代表取締役の新株発行行為を有効としてしまう
と新株発行の権限を下位の機関へ移譲することを認めることになり，機関権限
の配分を無視することになるということ 86）等をその理由としているO
なお，この無効説の中には，株主総会の特別決議を欠くという暇庇は新株発
行の無効原因となるが，会社は善意かつ無重過失の第三者には新株発行の無効
を対抗できないとする見解87）がある。
また，この見解と同様に無効説をとりながら善意の第三者を保護しようとす
る見解として，株主総会の決議を欠くことを新株発行の無効原因と捉えたうえ
で，追認などによる無効原因の事後的治癒を可能な限り許容し，それが治癒さ
れない場合に限って新株発行無効の判決を下すものとしつつ，無効の判決が下
された場合には，善意・無過失の株式引受人やその後の株式譲受人の保護を表
見代理や有価証券法理などによって別途配慮すべきであるとする見解約がある。
② 定款に株式譲渡制限の定めのある会社の場合
定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株主は原則として新株引
受権を有する（商280条ノ 5ノ2第1項本文）。そして，株主以外の者に対して
新株を発行するには株主総会の特別決議が必要である（商280条ノ 5ノ2第l
項但書）。
このように定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株主以外の者
に対する新株発行が株主総会の特別決議なくして行われた場合，その新株発行
は株主の法定の新株引受権を無視する新株発行となる。したがって，商法280
条ノ 5ノ2第1項但書に基づき必要とされる株主総会の特別決議を欠くという
暇庇は，新株発行の無効原因となると解されている刷。
ところで，この株主総会で決議すべき事項として定められているのは，株主
以外の者に対して発行することを得べき株式の種類および数であり（商280条
ノ5ノ2第l項但書），発行価額に関する事項は含まれていなL、。しかし，発
行価額が特に有利な価額である場合は，商法280条ノ 2第2項の適用を受ける
ことになり，その規定に基づく株主総会の特別決議も必要となる 90）。そして，
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定款に株式譲渡制限の定めのある会社の場合における商法280条ノ 2第 2項に
基つ守き必要とされる株主総会の特別決議を欠く新株発行の効力については，定
款に株式譲渡制限の定めのない会社の場合における学説の対立がそのまま反映
されることになろう。
(3）検討
① 定款に株式譲渡制限の定めのない会社の場合
前述したように，新株発行は，株主・資本という会社の人的・物的基礎を拡
大する組織法的行為の性質を有しているということができるが，授権資本制度
が採用され原則として取締役会の決議事項とされている現行法のもとにおいて
は取引法的行為の性質をも有しているといえる 91)0 したがって，その性質論の
みから結論を出すのは困難であるので，一般に，何が新株発行の無効原因とな
るかについては，破杭の態様ないしそれによって侵害される利益といわゆる取
引の安全92）とを比較衡量して検討すべきであると考えられている制。
新株発行の無効原因について，取庇の態様ないしそれによって侵害される利
益と取引の安全とを比較衡量して検討することを前提とすれば，前述したよう
な新株の存在自体の暇庇（定款所定の会社が発行する株式の総数をこえる発行制
や定款が認める種類以外の株式の発行9り以外の破杭については，既存株主の
利益を直接侵害することになる暇庇であるか否かを無効原因であるか否かの基
準とする考え方が妥当であると思われる 96）。すなわち，既存株主の利益を直接
侵害することにならない暇庇については取引の安全を優先して無効原因とせず，
逆に既存株主の利益を直接侵害することになる暇庇については，既存株主の利
益保護を優先して侵害された利益が回復されない限り無効原因とするのが妥当
であると思われるO
定款に株式譲渡制限の定めのない会社において，新株発行に株主総会の特別
決議が必要とされる場合は，株主以外の者に対して特に有利な価額により新株
が発行される場合である（商280条ノ 2第2項）。この場合に株主総会の特別決
議が要求されているのは，このような新株発行は株式の価格の低下を招き既存
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株主の経済的利益を侵害するからであるO
したがって，株主総会の特別決議を欠くという暇庇は既存株主の利益を直接
侵害することになる暇庇であるので，原則として新株発行の無効原因となると
解すべきであり，有効説および折衷説の立場は妥当でないと思われる。
前述のように判例の見解や判例の理論構成を支持する見解mは，取締役会の
決議を欠く新株発行も株主総会の特別決議を欠く新株発行も同じ理由により有
効と解している。しかし，前者が既存株主の利益を直接侵害することにはなら
ない新株発行であるのに対して，後者は既存株主の利益を直接侵害する新株発
行であるので，両者の場合を同一に解するのは妥当でなL、。
また，前述のように有効説の中には，株主以外の者への特に有利な価額で、の
新株発行は既存株主の財産的利益を侵害するが，侵害された利益は取締役や新
株引受人の責任の追及により回復されうるので，株主総会の特別決議を欠くと
いう暇庇は新株発行の無効原因とはならないとする見解98）がある。
取締役と通じて著しく不公正な発行価額99）で株式を引き受けた者は，会社に
対し公正な発行価額との差額に相当する金額の支払をなす義務を負う（商280
条ノ11第 l項）。そして，この新株引受人の責任の追及については，株主の代
表訴訟が認められている（商280条ノ1第2項）。したがって，この責任が追及
されれば，既存株主の侵害された利益は回復されうることになるO しかし，こ
の責任は，著しく不公正な価額で新株の発行を受けることにつき取締役と通謀
した新株引受人にかぎって認められるにすぎないので，責任を追及しうる場合
は限定される。
また，著しく不公正な発行価額で新株を発行した取締役は，会社に対し損害
を賠償する責任酬を負う（商266条l項5号）と解するのが多数説 101）である。
これに対し，新株の有利発行による損害は会社ではなく直接既存株主に生ずる
ので，この場合の取締役の責任は，会社に対する責任ではなく商法266条ノ 3
第 1項（ないし民法709条）に基づく既存株主に対する責任であると解する説m
もある。いずれにせよ，これらの取締役の責任が追及されれば，既存株主の侵
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害された利益は回復されうることになるO しかし，この責任が認められても取
締役が現実に損害を賠償しうる資力を欠く場合には，既存株主の侵害された利
益の回復は実現しない削0
以上のことから，既存株主の侵害された利益は取締役や新株引受人の責任の
追及により回復されうることを理由に有効説の立場をとる見解は妥当でなL'o 
ただし，前述のように私見は，既存株主の利益が侵害されることを理由に原
則として株主総会の特別決議を欠くという暇庇を新株発行の無効原因とするの
で，これら取締役や新株引受人の責任が現実に履行されて，既存株主の侵害さ
れた利益が回復された場合は，株主総会の特別決議を欠くという破庇は新株発
行の無効原因とはならないと解する。
このほか，前述のように実質的に有効説の立場といえる見解として，株主総
会の特別決議を欠きかっ商法280条ノ 3ノ2の公示を欠く場合は，当該新株発
行には無効原因があるといえるが，商法280条ノ 3ノ2の公示がなされた場合
は，株主はその公示により第三者に対する有利発行の事実を予告され，差止請
求の機会を与えられたことになるから，株主総会の特別決議を欠いても，その
暇庇は新株発行の無効原因とはならないとする見解削がある。この見解に対
してはまず，「新株差止の請求（商280条ノ10）と新株無効の訴（商280条ノ15)
の無批判的な混同m」との批判がなされている。また，商法280条ノ 3ノ2で
は，新株発行事項を株主に通知することなく公告によって公示することが認め
られているので，公告の方法がとられた場合には株主が見逃すおそれがある。
したがって，商法280条ノ 3ノ2の公示がありさえすれば株主総会の特別決議
を欠いてもその新株発行は有効であるとする考え方は妥当であるとは思われな
し、。
やはり，株主総会の特別決議を欠くという暇庇は原則として新株発行の無効
原因となると解すべきである。
ところで，前述のように無効説の中には，株主総会の特別決議を欠くという
取庇は新株発行の無効原因となるが，会社は善意かっ無重過失の第三者には新
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株発行の無効を対抗できないとする見解附がある。
この見解は，法律により株主総会の決議事項とされている行為について，そ
の決議を経ないで代表取締役がその行為を行った場合の，その行為の効力一般
についての解釈論を株主総会の特別決議を経ないで代表取締役が第三者に新株
を発行した場合の，その新株発行の効力にも適用する見解 107）であるO
しかし，必要な決議を欠く新株発行の効力の問題に，原則としてその新株発
行は無効であるが，会社はその無効を善意（無重過失）の第三者に対して対抗
できないという考え方を持ち込むのは困難であるといわざるを得なL'o 
確かに新株発行以外の取引行為一般に関してであれば，法律上必要とされて
いる株主総会の特別決議を経ることなく代表取締役が専断的に行った行為につ
いて，その行為によって不利益を受けるその会社自身がその行為の無効を主張
することは当然にありうるO そして，その場合に善意（無重過失）の第三者を
保護するために，会社はその無効を善意（無重過失）の第三者に対抗すること
ができないという考え方が成り立ちうる。
それに対し，必要な株主総会の特別決議を経ることなく代表取締役が専断的
に新株を発行した場合，その新株発行の効力は新株発行無効の訴え（商280条
ノ15以下）の中で争われることになる。そして，この訴えにおいて会社自身は
常に被告の立場となり新株発行の有効を主張する側となる。したがって，新株
発行無効の訴えにおいて新株発行の効力が争われる限りにおいて，会社自身が
新株発行の無効を主張することはありえなし、。訴訟の構造上，会社自身が新株
発行の無効を主張することがありえないのであれば，善意（無重過失）の第三
者を保護するために会社が新株発行の無効を善意（無重過失）の第三者に対抗
できないとする解釈をとることも困難ではなかろうか。
したがって，株主総会の特別決議を欠くという破庇は新株発行の無効原因と
なるが，会社は善意かっ無重過失の第三者には新株発行の無効を対抗できない
とする見解は妥当ではなL、。
また，前述のようにこの見解と同様に無効説をとりながら善意の第三者を保
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護しようとする見解として，株主総会の特別決議を欠くことは新株発行の無効
原因となるとしたうえで，新株発行無効判決後は，善意・無過失の株式引受人
やその後の株式譲受人の保護を表見代理や有価証券法理などによって別途配慮
すべきであるとする見解捌がある。しかし，新株発行無効の判決が確定すれ
ば，すでに発行された新株は無効となるのであるから，善意・無過失の株式引
受人やその後の株式譲受人の保護を表見代理や有価証券法理などによってはか
ることができるかは理論上非常に疑問である 109)0 かりにそれが理論上可能で
あるとしても，無効判決が確定してしまってから，善意・無過失の株式引受人
や株式譲受人は具体的にどのような方法により株主権を確保することができる
のかが明らかでなL、。
したがって，この見解にも疑問があるといわざるをえなL、。
新株発行の効力が問題となっている場合に，善意の第三者との関係において
のみ新株発行を有効とする結論を導くためには，新株発行無効の訴えの構造上，
前述の折衷説の立場をとるしかないであろう。しかし，株主総会の特別決議を
欠く新株発行を原則として有効と考える折衷説の立場が妥当でないことはすで
に述べたとおりである。
② 定款に株式譲渡制限の定めのある会社の場合
定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株主は原則として新株引
受権を有する（商280条ノ 5ノ2第1項本文）。そして，株主以外の者に対して
新株を発行するには株主総会の特別決議が必要である（商280条ノ 5ノ2第1
項但書）。
このように定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，新株引受権の
法定により既存株主の持株比率の維持の利益が保護されている。したがって，
このような会社において株主以外の者に対する新株発行が，商法280条ノ 5ノ
2第1項但書の規定に基づき必要とされる株主総会の特別決議なくして行われ
た場合，その新株発行は既存株主の持株比率維持の利益を侵害する新株発行と
なるO そして，持株比率の低下による株主の損害額は，実際上算定不可能であ
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ろうから，そのような損害についての取締役に対する賠償請求は，まず無理で
あるといわれている山。したがって，商法280条ノ 5ノ2第l項但書の規定に
基つeき必要とされる株主総会の特別決議を欠くという暇庇は，新株発行の無効
原因となると解すべきであるO
また，前述のように株主以外の者に対して発行する新株の発行価額が特に有
利な価額である場合は，商法280条ノ 2第2項の適用を受けることになり，そ
の規定に基づく株主総会の特別決議も必要とされることになる。そして，商法
280条ノ 2第2項に基づき必要とされる株主総会の特別決議を欠く新株発行の
効力については，定款に株式譲渡制限の定めのない会社の場合における議論が
そのまま妥当することになる。したがって，商法280条ノ 2第2項に基づき必
要とされる株主総会の特別決議を欠くという破庇は原則として新株発行の無効
原因となるが，その決議を欠く新株発行に伴う取締役や新株引受人の責任が現
実に履行されて既存株主の侵害された利益が回復されたときは，その暇庇は無
効原因とはならないと解すべきであるO
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5 おわりに
本稿では，必要な決議（取締役会の決議・株主総会の特別決議）を欠く新株
発行の効力の問題について検討を加え，つぎのような結論に達した。
取締役会の決議を欠くという破庇は，新株発行の無効原因とはならな~'o 
定款に株式譲渡制限の定めのない会社の場合，株主総会の特別決議（商280
条ノ 2第2項）を欠くという暇庇は原則として新株発行の無効原因となるが，
その決議を欠く新株発行に伴う取締役や新株引受人の責任が現実に履行されて
既存株主の侵害された利益が回復されたときは，その暇庇は無効原因とはなら
なL¥o 
定款に株式譲渡制限の定めのある会社の場合，まず商法280条ノ 5ノ2第l
項但書に基づき必要とされる株主総会の特別決議を欠くという破庇は新株発行
の無効原因となる。それに対し商法280条ノ 2第2項に基づき必要とされる株
主総会の特別決議を欠くという暇疲は原則として新株発行の無効原因となるが，
その決議を欠く新株発行に伴う取締役や新株引受人の責任が現実に履行されて
既存株主の侵害された利益が回復されたときは，その破庇は無効原因とはなら
なし＇o
［付記］
本稿は，平成15年度富山第一銀行奨学財団研究助成金を受けた研究成果の一
部である。
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